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La nuova «logican dei mercati

Una corsa sganciata dai dati reali

di Walter Riolfi

¢ uando le Borse europee
' ;,aplono i battenti, si sa gi :
.del pesante scivolone di :
Shanghai (-2,6%), del rallenta- ;
mento dell'industriamanifatturie-
racinese, prossimaallasogliadel- ;
la stagnazione (secondo I'indice :
Hsbc),edeisussultidelloyenche, |
poco dopo, finisce perrecuperare !
sul dollaro. E proprio in quel mo- :
mentosivieneasapere cheanche | & «comperare, confidando
Pattivita manifatturiera e dei ser- R
vizi (indice Pmi Markit) & in sor- | nell'azione delle banche
prendente contrazionein Germa- | centrali: mai dati macro
: : raccontano un'altra storia
sicch¢imercati azionari, combat-
tuti tra una istintiva voglia di cre- |
scita e la ragione che suggerireb-
be cautela, galleggiano fino alla
tardamattinata. Quelli obbligazio-
nari vanno ancor meglio e irendi- :
menti scendono: per i Treasury
Usa e soprattutto per i Bund che
rivedono i minimi storici di lu-
glio, quando la crisi dei debiti so-

nia e nel resto dell’Eurozona. Co-

vranitocco il suo acme.

Pocodopo len,succede qualco-
! sadiapparentementestrano:il fu- i
ture sull'S&P tornapositivoe con- |
tinuaasalire trascinando inunari- :
trovataesuberanzaimercatieuro-
pei. Alle 14.58 arriva negli Usa il
i comprensibili, secondo la logica
dei fondamentali, trova invece | elementare cognizione del ri-
¢ schio e ribaltando paure che son

sondaggio Markit sull'industria:

in calo anche quello, ben oltre le
i spiegazioneselisiosservasecon- |
i dolalogicadellaliquidita,cosica- i durateanni.In Americasicompe-
: raai mercati negli ultimimesi. Se |
! sisovrappone allacurvadel futu- ;| v
: re S&P a quella del cambio  drare le cose. In Eurozona, se
: yen/dollaro, cisiaccorgechetut- | I'economia € in una recessione
 te le impennate del primo sono
| state preparate daaltrettantirial- |
i zidel dollaro sulla valuta giappo- i
: nese. Il carry trade sullo yen ha | operatori:come se 25 centesimi in
. dunque ripreso vigore e tratto i meno cambiassero lo scenario. E
nuova cnergia dalle fantastiche i inItalia e Spagna e negli altri Pae-
elucubrazioni degli investitori:
per i quali il venturo quantitative | lebanchelocalie le assicurazioni,
casingdel Sol Levante dovrapor- :
: taresuimercatialtraliquiditaper i ched’affariinternazionali,compe-
. 500-600 miliardi di dollari, :

Oltreal dubbio che gliinvestito-
ti giapponesi siano cosi grulli da |

gettare i loro futuri (e presunti) i
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attese. Ma il future sale ancora.
Un’ora dopo, vendite di case nuo- i
ve inferiori al previsto e unindice
manifatturierodell'areadiFiladel- :
fia che segnala una pesante con-
trazione spingono paradossal- :
mente ancorapittinalto Wall Stre- :
et.Ilrisultato diunaassurdasedu- |
i tael'S&P inrialzo dioltre I'1s, 1o

Stoxx euroinvolo del 3%. Maoro,

petrolio e

denti posizioni del giorno prima,

i soldi su attivita finanziarie stru-

le altre materie pume mentalmente inflazionate da al-

sonoincaloeititolidiStato ameri- :
cani e tedeschi restano sulle pru-
i prare azioni, obbligazioni ad alto
Unaserie dicomportamentiin- { rendimento etitolidiStato deilPa-
: esi periferici, tralasciando ogni

tri, preoccupa la facilita con cui
mezzo mondo s’é buttato a com-

rano azioni perché, se 'economia
amale, cipenseralaFed afar qua-

peggiore del previsto, ci pensera

i J]aBce. A fare cosa? A limare il tas-

so di riferimento, rispondono gli

si periferici, e persino in Francia,

in complicita con le grandi ban-

: ranoititolidiStato domestici, nel-

lafinzione condivisa cheil peggio
sia passato nella crisi dell’euro.
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